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戦略財務の基礎構造に関する一考察
小　椋　康　宏
１　問題の所在
２　日本企業の変革と企業価値創造
３　戦略財務その１―資本調達戦略
４　戦略財務その２―投資決定戦略
５　戦略財務その３―Ｍ＆Ａ戦略と持ち株会社戦略
６　結び
１　問題の所在
1990年代の日本企業の変革は20世紀型の事業の再構築を基礎に展開をしてきたといえる。たとえ
ば、①不必要な資産を処分すること②労務費を下げること③生産コストを引き下げること④借入金
(有利子負債)の返済などによって、多くの日本企業の経営者は会計利益（accounting profit）をベー
スにおいた経営政策による経営改革をしてきたのである。この経営政策は、従来の日本型経営のな
かでは、ほとんどの企業が経営意思決定に適用してきたと思われる。(1)
しかしながら、1990年代に入ると21世紀日本企業の変革のためには、企業価値創造が重要である
という考え方がとりあげられてくる。この流れは1990年代後半における日本企業によるＥＶＡ®に
よる経営指標の導入または企業価値創造に関する独自の経営指標の導入による経営政策の変更が見
られるようになった。(2)21世紀の日本企業の再生のためには、財務の視点から見た場合、「資本コ
スト」を財務意思決定基準とした企業価値創造の経営が求められている。
戦略財務とは企業体の成長・発展のなかで企業価値創造のための財務的視点からの経営戦略であ
るといえる。ここでは戦略財務を展開する経営主体および財務課題の問題をとりあげ、若干の考察
をしたい。とくにここではまず財務の視点から見た経営財務意思決定の枠組みおよびＣＦＯ（chief
financial officer,財務担当経営者）の役割を考え、また資本調達、投資決定での戦略財務の課題を考
え、なぜ資本コスト戦略が財務の中心的内容を有しているのかについて検討することにしたい。
２　日本企業の変革と企業価値創造
(1) 日本企業の変革と経営体およびステークホルダーの枠組み
1990年代の日本企業における経営活動の停滞は日本型経営の本質を問うことになった。もちろん
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日本企業のすべてが停滞したのではなく、経営環境の変容に打ち勝ち、経営体そのものの経営努力
により世界的企業として展開したものも多い。日本企業で1990年代、財務の視点から問われてきた
問題は「企業価値創造」の課題である。企業価値創造は経営体がステークホルダーとの対境関係と
くに金融市場と主体的な関係を持つとき、今日もっとも重要な課題であるといえる。
1990年代から2000年代への経営環境の変容については破壊的であるといってもよい。かつて企業
競争力をもった優良会社といえども今日安泰であるとはいえない。経営のグローバル化、情報技術
（ＩＴ）の進展は経営のやり方を変えさせる方向にある。コーポレートガバナンス（企業統治）、
コンプライアンス（法令順守）や経営の社会的責任（ＣＳＲ）は経営体の新しい行動基準を要求し
ている。(3)これらにおける経営課題はそれぞれのステークホルダーとの対境関係で取り扱われる課
題となる。経営者は絶えずステークホルダーとの対境活動を行うことになる。
ところで、現在、日本企業の収益状況はどのような状況となっているのであろうか。また業種別
株主資本利益率はどのようになっているのであろうか。『東証要覧』FACT　BOOK，2003年号から
みておこう。
この財務データ（基本的には会計データ）では、日本企業の収益状況が極めて低下していたかが
理解できる。たとえば ROE のきわめて低い数値（－の数値もある）は、日本企業の変革を余儀な
くさせている。
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図表１　上場会社の収益状況
(1) 上場会社収益状況（東証上場会社）（連結ベース）
（十億円：％）
株主資本利益（ＲＯＥ) 総資本経常利益率
年度･決算用 決算会社数 売上高 経常利益 当期利益
前期 当期 前期 当期
1998 1,358 463,544 11,226 1,666 3.37 1.20 2.84 2.17
99 1,450 466,040 14,644 2,567 1.23 1.79 2.20 2.80
2000 1,644 501,625 20,553 7,174 1.95 4.57 2.85 3.72
01 1,709 494,728 13,325 △ 612 4.69 △ 0.38 3.76 2.38
01. 4 3 239 15 8 14.00 15.19 12.64 12.91
5 13 914 36 7 2.15 1.97 4.46 4.05
6 10 386 25 11 7.20 6.15 9.93 7.19
7 3 221 8 ― 5.68 1.26 4.21 4.30
8 6 199 15 7 13.60 10.18 12.43 10.97
9 19 1,543 52 21 3.70 5.04 4.35 4.89
10 11 371 19 2 2.83 0.83 3.93 3.82
11 22 2,503 94 27 3.89 2.71 4.59 4.01
12 114 22,909 1,003 178 3.62 2.25 5.10 4.79
02. 1 21 3,394 136 △ 103 △ 0.02 △ 6.31 3.64 3.51
2 75 22,790 872 △ 234 5.43 △ 4.53 4.73 4.90
3 1,412 439,254 11,044 △ 539 4.78 △ 0.37 3.66 2.16
（注）　対象会社は各年３月末現在上場会社のうち銀行業・証券、商品先物取引業・保険業・その他金融
業・変則決算（直近２期のうち１期もしくは２期において12ヶ月決算でない）会社及び新規上場を除
外した会社
(2) 売上高と収益関連指標
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(3) 業種別株主資本利益率（連結ベース）
（単位：十億円、％）
項　　目 株主資本 当期利益 株主資本利益率（ＲＯＥ)
2001.３月期 2002.３月期 2001.３月期 2002.３月期 2001.３月期 2002.３月期
全 社 145,592 144,093 6,666 △  616 4.74 △ 0.43
製 造 業 96,233 95,300 4,210 △  171 4.49 △ 0.18
非 製 造 業 49,359 48,792 2,456 △  444 5.25 △ 0.91
水 産 ・ 農 林 153 143 14 △    5 9.97 △ 3.82
鉱 業 109 85 △    1 △   15 △ 1.50 △15.43
建 設 業 6,411 5,879 △   90 △  384 △ 1.45 △ 6.27
食 料 品 4,985 5,093 87 74 1.75 1.48
繊 維 製 品 2,502 2,560 △    1 △   14 △ 0.07 △ 0.58
パ ル プ ・ 紙 1,003 959 31 △   21 3.21 △ 2.19
化 学 10,209 10,378 445 247 4.41 2.41
医 薬 品 6,230 6,590 421 576 7.07 8.99
石 油 ・ 石 炭 製 品 1,305 1,348 90 21 7.26 1.61
ゴ ム 製 品 429 434 15 16 3.68 3.81
ガ ラ ス ・ 土 石 製 品 2,466 2,434 80 △   31 3.35 △ 1.27
鉄 鋼 4,061 3,790 126 △  309 3.21 △ 7.87
非 鉄 金 属 3,073 2,814 277 △  102 10.24 △ 3.49
金 属 製 品 1,880 2,086 25 13 1.38 0.68
機 械 7,766 7,600 189 △   69 2.47 △ 0.90
電 気 機 器 26,898 24,377 1,503 △2,274 5.69 △ 8.87
輸 送 用 機 器 17,324 18,717 708 1,598 4.29 8.87
精 密 機 器 1,598 1,573 71 △   30 4.49 △ 1.91
そ の 他 製 品 4,495 4,541 135 132 3.06 2.94
電 気 ・ ガ ス 業 9,432 9,680 748 803 8.32 8.40
陸 運 業 5,139 5,452 28 155 0.56 2.94
海 運 業 582 664 54 38 9.56 6.23
空 運 業 482 420 80 △   56 18.31 △12.58
倉 庫 ・ 運 輸 関 連 業 637 645 6 24 1.08 3.79
通 信 業 11,548 10,386 860 △  869 8.45 △ 7.93
卸 売 業 6,893 7,084 417 19 6.26 0.29
小 売 業 1,427 1,434 36 24 2.59 1.75
不 動 産 業 1,748 1,896 79 △  394 4.71 △21.63
サ ー ビ ス 業 4,790 5,053 219 213 4.77 4.34
（注）　１．2002年３月期の集計対象会社は東証上場内国会社1,380社　２．2002年３月期に決算短信（連
結）を発表した1,573社のうち、銀行業、証券、商品先物取引業、保険業、その他金融業及び2001年４
月１日以降の新規上場会社等計193社を除く　３．株主資本利益率（ＲＯＥ）は平均株主資本（期首・
期末平均）により算出している
出所：『東証要覧』FACT BOOK 2003, 東京証券取引所調査部，2003年４月，74-75ページ。
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他方、現代の経営体はステークホルダーとの関係を対境関係としてとらえ、ステークホルダーそ
れぞれの行動原理に対応した経営行動原理が求められている。この原理にもとづいた経営実践が日
本企業に求められることになる。日本企業の変革のなかで、まず財務の視点から考えてみると、ス
テークホルダーと経営体（企業体）との関係の全体的枠組みを整理する必要がある。
経営体とステークホルダーはそれぞれ主体的に対境活動を営んでいる。この対境関係を経営主体
から財務の視点を使ってみると、二つに区分して明らかにする必要がある。ここでは財務論の枠組
みを援用することによって、ブリガムとガペンスキー（Brigham,E.F.＆L.C.Gapenski）の説明からみ
てみよう。(4)
財務論の枠組みでは企業の目的は「株価の最大化」である。株式市場の状態によって株価は影響
される。株価の決定要素は期待収益性、キャッシュフローのタイミングおよびリスクの程度である。
経営者によって行われる戦略的意思決定は、外部制約要因のもとでの戦略的意思決定ということに
なる。
ここでの戦略的意思決定は①生み出される製品あるいはサービスの型、②使用される生産方法、
③研究開発、④相対的負債による資金調達の利用、⑤配当政策などがある。この枠組みを使って、
経営体はステークホルダーのうち自己資本を提供する株主と負債資本を提供する金融機関を除いて、
環境主体であるステークホルダーに対し経営活動をする。これらの経営活動は株価最大化の経営目
標を遂行する過程で先行して問題解決しておくことになる。経営体はこれらのステークホルダーの
要求に対して、あらかじめ問題解決することによって、経営環境の変容に対応しているのである。
経営体の経営実践活動は21世紀の経営行動においてきわめて高いハードルとなっているのである(5)｡
財務の枠組みにおいて、株価最大化とステークホルダーとの対境活動は二律背反の関係にあるので
はなく、またトレードオフの関係にあるのでもなく、経営体の経営活動そのものと密接な対境活動
としてとらえられていることに注意しなければならない。
したがって経営のプロセスとしては、経営体はこれらのステークホルダーとの経営活動を処理し
たうえで、金融・資本市場の評価を受けることになる。金融・資本市場での経営体の評価は、経営
体に対し脅威ともいうべき強い圧力を与えており、経営体はその脅威に対抗できる経営財務政策を
必要とするのである。これらの経営圧力を経営体が主体的に経営意思決定に組み込むことが経営体
の持続・成長につながることになる。これらの経営財務政策はより具体的な経営財務政策につなが
り、企業改革の手段として新しい経営行動となるのである。
(2) 企業価値創造と時価総額
企業価値はデット（負債）の市場価値とエクイティ（自己資本）の市場価値によって求められる｡(6)
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デットの市場価値はもちろん市場価値によって評価されるが、通常、有利子負債および負債性引当
金をベースにした負債総額を基本にしている。またデットの市場価値は簿価を基礎に計算しても市
場価値と大きな乖離はみられないが、考え方としては市場価値を導入したものを考えておきたい。
他方、エクイティの市場価値は、通常、上場会社においては株式の時価総額を使う。株式の時価
総額は株価と発行済株式総数をかけあわせたものである。これは、企業の将来にわたる期待価値を
資本コストで割り引いて、現在価値を評価したものであるといえる。時価総額が高いということは
企業の総合的評価に対する、市場（マーケット）の評価であり、企業の将来の展開力の期待を表し
たものである。
企業の時価総額は現在東証1部全上場会社の総計としては、バブル期の1989年と比較して、半分
を大きく割りこんだ時期もあり、2003年12月30日現在では309兆円の時価総額となっている。(７)も
ちろん個別の会社によっては、史上最高水準の時価総額を有している会社もある。
財務の視点ではこの時価総額は重要な企業価値評価の基準であり、日本企業の再構築ができるか
どうかについては、総体としての時価総額がバブル期の時価総額に接近することによってその成果
が実践的なものとなろう。なお、図表２は東京証券取引所第1部上場企業における2003年12月30日
現在の時価総額上位50社を示してある。
図表２　時価総額
順位 増減率
（億円） （％）
１(  1) ト ヨ タ 130,681 13.5
２(  2) Ｎ Ｔ Ｔ ド コ モ 121,937 11.0
３(  3) Ｎ Ｔ Ｔ 82,370 18.4
４(  7) 日 産 自 55,333 32.3
５(  9) 三 菱 東 京 Ｆ Ｇ 54,769 43.3
６(  6) ホ ン ダ 46,382 8.4
７( ―) み ず ほ Ｆ Ｇ 44,554 ―
８(  8) キ ヤ ノ ン 43,977 12.2
９( 14) 三 井 住 友 Ｆ Ｇ 39,559 59.7
10(  5) 武 田 37,794 ▲14.3
11( 12) 松 下 36,354 26.9
12( 13) 野 村 35,878 36.8
13(  4) ソ ニ ー 34,484 ▲24.9
14( 10) 東 電 31,792 4.2
15( 74) Ｕ Ｆ Ｊ 29,981 331.8
16(126) り そ な Ｈ Ｄ 28,085 538.6
17( ―) ヤ フ ー 27,143 ―
18( 11) セ ブ ン イ レ ブ 26,743 ▲10.2
19( 22) Ｋ Ｄ Ｄ Ｉ 26,039 59.5
20( 24) ミ レ ア Ｈ Ｄ 25,998 63.9
戦略財務の基礎構造に関する一考察 75
21( 28) 日 立 21,758 42.0
22( 20) Ｊ Ｒ 東 海 20,742 25.3
23( 15) Ｊ Ｒ 東 日 本 20,200 ▲14.3
24( 34) シ ャ ー プ 18,781 50.0
25( 19) デ ン ソ ー 18,653 10.6
26( 21) 信 越 化 18,511 12.6
27( 18) 関 西 電 18,079 4.7
28( 16) 富 士 写 17,806 ▲10.6
29( 41) 三 菱 商 17,803 56.7
30( 58) Ｊ Ｆ Ｅ 16,950 104.7
31( 26) 中 部 電 16,468 5.4
32( 30) リ コ ー 15,754 11.2
33( 23) Ｊ Ｔ 15,700 ▲1.1
34( 48) 新 日 鉄 15,656 65.5
35( 33) フ ァ ナ ッ ク 15,376 22.3
36( 69) Ｎ Ｅ Ｃ 15,040 104.5
37( 17) ロ ー ム 14,921 ▲17.2
38( 49) 東 エ レ ク 14,701 55.8
39( 25) 任 天 堂 14,251 ▲9.0
40( 29) イ ト ヨ ー カ 14,110 ▲3.7
41( 54) 三 井 物 13,667 55.8
42( 31) 京 セ ラ 13,659 3.3
43( 40) 村 田 製 13,517 16.3
44( 38) 菱 地 所 13,199 12.4
45( 36) 東 芝 13,069 9.1
46( 27) 花 王 13,067 ▲16.3
47( 61) 三 井 住 友 海 13,023 61.2
48( 77) 富 士 通 12,652 86.4
49( 32) ブ リ ヂ ス ト ン 12,410 ▲2.0
50( 35) 山 之 内 12,028 ▲3.2
（注）①対象は東京証券取引所第１部1531銘柄（新株、ソニーＳＣＮ、優先出資証券、上場投資信託、不動産
投資信託、監理ポスト、整理ポスト銘柄を除く）。値上がり率、値下がり率は昨年末時点でいずれの市
場にも属していなかった銘柄は除く②2003年中に東証第１部に上場した銘柄で、それ以前に東証第２部、
大証、名証、ジャスダックなどのデータがあるものは、そのデータを使用③合併会社は存続会社のデー
タを使用④新株発行に伴う増資権利落ちは修正済み⑤時価総額は2003年大納会終値に発行済み株式数
（優先株式を含む）をかけて算出。大納会に値が付かなかったものは過去にさかのぼって直近終値を採
用。順位のカッコ内は前年、増減率は前年比、▲は減少
出所：『日本経済新聞』2003年12月31日付。
もちろん経営者の経営行動原理としてはこの時価総額に示される企業価値が十分達成されるかど
うかが今日的経営課題ともなっている。日本企業の変革は個別企業の企業価値創造にかかっている
といえる。
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３　戦略財務その1―資本調達戦略
(1) 資本調達戦略の意味
資本調達戦略は経営の財務活動である資本調達に関する戦略問題のことである。資本調達には
デット（負債）による資本調達とエクイティ（自己資本）による調達がある。デット資本のうち短
期の資金は運転資金として、長期の資金は運転資金および投資資金として使われる。エクイティ資
金は長期の投資のための資金として使われる。それぞれの資金計画は投資計画との関連で遂行され
るが、資本調達決定の行動原理は資本コストの視点と対境財務である金融・資本市場との対応にお
いて実施される。
資本調達戦略は資本調達のタイミングがもっとも重要であり、常に金融・資本市場の動向を察知
しておかなければならない。したがって、資本調達戦略はまたデット（負債）とエクイティ（自己資
本）との二者択一の問題ではなく、それぞれのなかでも資本調達のタイミングが対境財務とならんで
必要となる。もちろん資本調達に関わる制度的題材についても戦略財務と関係することになる。(8)
(2) エクイティ資本調達の戦略性
エクイティ資本調達の戦略性は、エクイティ資本が企業成長にとってもっとも重要な資本調達手
段となっていることから生ずる。エクイティ資本は企業の存続にとって必要な資本であり、エクイ
ティ資本の調達が企業そのものの力を生み出す源泉である。エクイティ資本は資本コストの点では
自己資本コストとして計算される（転換社債型新株予約権付社債および新株予約権付社債では負債
コストとして計算する場合もある）。
通常、自己資本コストは債務コストよりも高く計算され、会社の資本コストを上昇させることに
なる。したがって、このようなエクイティ資本調達には財務の視点から十分な注意が必要である。
すべてのエクイティ資本は資本コストと関連づけて考慮される必要があり、常に企業価値最大化の
目標のもとでエクイティ資本の調達が決定される。(9)
(3) 資本コストの戦略性
資本コストの戦略性は、企業価値最大化のもとで、投資決定の採否を決定する財務基準（意思決
定基準）となっている。これは当該会社の資本コストが企業体の成長・発展に重要な要素となって
いる。具体的には資本コストを上回る投資案の利益率が投資決定に求められている。
会計利益（accounting profit）だけを求める経営は企業価値最大化目標のもとでの経営にはつなが
らないのである。企業価値最大化目標のもとでは、企業価値として経済的利益（economic profit）
が要求される。(10)この点は財務の視点からみて重要な戦略問題であり、経営問題でもある。
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資本コストの戦略財務上の問題は、資本コストが企業価値創造を測定する基準となっていること
である。経営実践上の経営としては、資本コストを上回る経営が企業価値創造ということになる。
資本コストは資本調達と投資決定とを結び付ける概念を有しており、資本コストを取り入れた経
営手法も考えられている。たとえば、米国スターン・スチュアート社の登録商標である経営指標ＥＶ
Ａ®（Economic Value Added 経済的付加価値）を使った経営が注目されている。今後の戦略財務と
してもっとも重要な経営財務原理はこの資本コスト原理であるということができる。(11)
４　戦略財務その２―投資決定戦略
(1) 投資決定戦略の意味
投資決定戦略は経営の投資活動である投資決定に関する戦略問題のことである。
投資決定戦略でまず第１に重要な戦略は投資案の探索過程における組織チームと投資額である。
投資案の探索についてはまず組織チームを会社内に設置しておく必要がある。そして常に投資案の
探索が行われる。またここでの投資額は基本的な枠を明確にしておく必要がある。しかしこの投資
額の枠は絶対的なものではなく、柔軟性のあるものでなければならない。というのは投資をまかな
うための資本調達は財務活動そのものであるからである。
第２に重要な戦略は代替案からの選択における投資決定基準の評価に関する問題である。この投
資決定評価に関する問題については、①回収期間法、②正味現在価値法、③内部利益率法、④収益
比率法などによって評価される。また不確実性を考慮した方法たとえばリアル・オプションによる
評価が投資決定評価に使われる。(12)
第３には投資決定遂行のために関する経営課題の問題である。投資決定に関する戦略的意思決定
がなされた後、とくに投資をまかなうのに必要な資金調達スケジュールが作成される。これは資金
調達のタイミングと資本コスト戦略にもとづく資本調達手段の決定につながる。
第４には投資決定以後の業績評価に関する問題である。投資決定がなされた以後、定期的に業績
評価を行う必要がある。これは単なる会計上の業績評価ではなく、投資案そのものの当初予測した
期待価値と業績がどのような結果になっているのかをふまえ、経営の観点から検討を加えなければ
ならない。
(2) 投資決定のタイミング
投資決定のタイミングは、キャッシュフローのタイミングとともに重要である。投資決定の意思
決定は不確実性下における投資決定が問題となる。その結果、経営者が戦略財務としてどの時点で
投資の決定を実行に移すかが重要である。もちろんこの場合、投資決定の財務的意思決定は投資計
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画の提案が実施された時点であるのか、また実際の投資決定の実施がなされた時点であるのか全体
の経営プロセスのなかで考慮することである。
しかしながら、不確実性を投資決定のなかに取り入れ検討することになれば、現行使われるＤＣ
Ｆ法に加え、リアル・オプション・アプローチに基づいた投資決定方法をとりいれた投資決定が要
求されるといえる。(13)リアル・オプションは、通常、投資決定で使われるＤＣＦ法を基礎として、
経営者が当初の経営意思決定において認識していなかった新しい情報に基づいて投資の性質や範囲
を換えることができるオプションを与えておく投資方法である。
リアル・オプションを使った投資のオプションには具体的に次のものが考えられる。①投資する
タイミングを先に延ばすオプション、②キャッシュフローが計画を達成できないときに撤退するオ
プション、③需要に応じて生産規模を調整するオプション、④原材料価格の変動に合わせて投入す
る原材料の組み合わせを変えるオプション、⑤初期投資が成功した場合に追加投資するオプション
などが考えられている。いずれにしても企業価値そのものをあげることができるものは、資本調達
にあるのではなく資本運用である投資決定にあり、その投資決定から生み出されるキャッシュフ
ローの高さ（もちろん資本コストの割引率による）から生ずるものである。
なお、キャッシュフローのタイミングの問題についてはキャッシュフローの見積もりとともに重
要な問題である。ここではキャッシュフローを注視したキャッシュフロー経営が戦略財務として展
開するのである。キャッシュフローにはキャッシュインフローとキャッシュアウトフローのタイミ
ングが同時に要求される。キャッシュフローは財務そのものだけで計算できるのではなく、技術・
生産部門やマーケティング部門との情報交換を通して、計算することである。資本予算決定と
キャッシュフローは相互に関連しており、具体的かつ投資の戦略財務は合理的かつ決定論的意思決
定がその基本にあることを指摘しておきたい。(14)
５　戦略財務その３―M＆A戦略と持ち株会社戦略
(1) Ｍ＆Ａ戦略
Ｍ＆Ａ戦略は日本企業の再構築のために必要な財務戦略である。戦略財務としてのＭ＆Ａは経営
者が自らの経営責任において経営体の持続・成長を目的にした経営財務政策である。21世紀におけ
る日本企業の変革には、このＭ＆Ａの経営財務政策を中核においた経営が一つの方向として存在す
るといえよう。(15)
Ｍ＆Ａ戦略は企業成長の手段として利用される。Ｍ＆Ａは企業のリストラクチャリング（企業の
再構築）にとって最も重要な戦略財務としての経営財務政策である。Ｍ＆Ａは今日の経営戦略であ
る「選択と集中」のなかでＭ＆Ａの有効性が問われることになる。
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Ｍ＆Ａは、①企業成長に限界が生じたとき、②企業の構造的改革が必要となるとき、③事業の競
争力を高めようとするとき、検討課題となる。この場合、今日の戦略財務としては、Ｍ＆Ａによっ
て企業価値が創造できる可能性があることを明確にしておかなければならない。
Ｍ＆Ａの対象となる企業および事業は、Ｍ＆Ａを実施したい企業側の経営財務政策と整合性をも
つものである。具体的には、被合併企業の企業価値が十分金融・資本市場で評価されていないもの
で、経営の効率化によって企業価値が創造できるものである。また合併側の企業と被合併企業との
合体によってシナジー効果が生まれ、合併後の企業の企業価値が高まるものである。
Ｍ＆Ａ対象の企業の評価としては基本的には投資プロジェクトにおける投資評価と同じであるが、
財務の視点では被合併企業の将来キャッシュフローの評価、ビジネスリスクおよび財務リスクの評
価などについては十分な調査が必要である。Ｍ＆Ａが戦略財務としてきわめて有効な経営財務政策
であるとはいえ、非常にリスクの高いものであるという認識が経営者に必要となる。
Ｍ＆Ａ戦略にとっては、合併側の企業と被合併企業との合併比率はそれぞれの経営者の交渉に
よって決定されるが、財務の視点ではその合併が理論的にみても、整合性がとれたものでなければ
ならない。
Ｍ＆Ａ戦略は企業の成長戦略であり、競争優位戦略の一つである。財務の視点からみて、合併・
買収であるＭ＆Ａ戦略が単なる規模の拡大を目指したものではなく、企業価値を創造するという財
務行動への転換をみているということである。
これらのＭ＆Ａ戦略は、国内の市場にとどまることなく海外の市場に展開している。Ｍ＆Ａ戦略
の国際化、グローバル化は戦略財務としてのＭ＆Ａ戦略を強く打ち出しているといえる。(16)
(2) 持ち株会社戦略
持ち株会社は、持ち株会社形態を利用することによって、子会社の事業そのものを支配・統括す
る会社である。持ち株会社には、会社の株式を所有し、その会社の支配・統括をすることのみで、
自らは生産・販売を営まない純粋持ち株会社と、他の会社を支配・統括すると同時に、自らも事業
を経営する事業持ち株会社とがある。
持ち株会社の導入は子会社の経営効率をあげることにある。各事業部の子会社がプロフィットセ
ンターとして経営行動することが重要である。各子会社事業部の業績評価がこの持ち株会社制度を
利用することによって明確になる。企業価値創造を目標に、資本コスト基準をもとにした経営がこ
の子会社事業部に求められる。
戦略財務としての持ち株会社戦略は子会社事業部の主体性を活かすことにあり、資本コストの計
算においてもそれぞれ独自の財務原理に基づいた計算によるものが使われる。つまり事業のリスク
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とリターンを十分に予測・計算したデータをその子会社事業部の資本コストと比較することによっ
て、企業価値を高めるのである。
1997年の独占禁止法の改正により、一部純粋持ち株会社の設立が認められるようになった。これ
は事業支配力の過度の集中ではなく経営効率をあげ、企業の成長力を挙げ、競争力を持たせる制度
として、この持ち株会社制度が実施されることが重要である。経営者は持ち株会社を使って、企業
価値を高める経営が要求される。(17)
 (3) 株価重視の戦略財務とＩＲ（インベスター・リレーションズ）
日本企業の変革における戦略財務は第１に株価重視の経営への転換である。現代経営体の企業価
値評価は株価によって決定される。20世紀の日本型経営において、株価重視の経営がなされなかっ
た原因として次のような点が考えられる。①株主が経営体（経営者）にとくに強い要求をしなかっ
たこと。②株主持合いがあり、Ｍ＆Ａによる脅威が多くなかったこと。③機関投資家とくに国内の
機関投資家が経営体（経営者）に対し強い発言力を行使しなかったこと。④基本的には日本の経営
者が企業価値創造の理念と資本コスト概念の経営意思決定への組み込みが十分理解していなかった
こと。
これらの点に関し、1990年代後半から21世紀に入った今日、大きな変化がみられるようになった。
その変化は次の理由による。①経営者が企業価値創造と資本コスト概念を理解してきたこと。②株
式の持合いが解消されてきたこと。③国内外の機関投資家が以前にも増して経営体（経営者）に対
し発言力を行使し始めたこと。これらの変化は株価重視の経営を財務戦略として経営者の財務行動
に現れてきたといえる。(18)
株価重視の経営は単にステークホルダーである株主のための経営を意味していない。株価最大化
が企業価値創造につながり、それが経営社会に対する社会的責任として経営体の社会的存在が認知
されるといえる。日本企業の変革にはこの株価重視の経営が必要となろう。
さて、株価重視の経営はそれだけで戦略財務を構成するものではない。経営体とステークホル
ダーの関係である対境関係の問題、最近の専門用語ではインベスター・リレーションズの問題を重
視する必要がある。(19)
インベスター・リレーションズの意味は株主、金融機関、社債権者だけでなく、顧客、供給者、
労働組合、競争企業、政府、地域社会、従業員および地球環境（主体）といったステークホルダー
との関係を正確な経営情報公開を通じて、全体としての経営社会に貢献することを意味している。
各ステークホルダーとの主体的関係すなわち対境関係はそれぞれ主体的な経営活動によって問題
解決することになるが、財務の視点では、それぞれの問題解決から経営財務目標としての株価最大
戦略財務の基礎構造に関する一考察 81
化の原理が有効につながっていると考えられる。経営環境としてのステークホルダーの位置は財務
に関わるステークホルダーである株主および金融機関を除いて、あらかじめ対境関係を通して、あ
らかじめ問題解決しておく必要がある。
それぞれのステークホルダーは経営体から見たステークホルダー同士の対境関係も考えることが
できる。しかしながら、経営実践学として、この対境関係モデルを考える場合、それぞれのステー
クホルダーに対応する経営行動をトレードオフの関係で見る見方は適切ではない。
最後に、日本企業の変革のためには経営者自身の経営意識の変革が必要である。戦略財務そのも
のが経営体の企業価値を直接、創造するものではないが、企業価値創造を支援する財務政策としての
意味をもっている。したがって、経営者そのものがこういった戦略財務を経営意思決定に組み込むこ
とが必要である。ここに21世紀の経営に通用する経営者による戦略財務の経営実践があるといえる。
６　結び
以上にわたって、戦略財務の基礎構造に関し、財務論的視点から検討してきた。ここで展開した
枠組みは経営体の具体的経営意思決定を考えるうえで必要かつわかりやすいものである。株価最大
化の原理は、株主の富の最大化のみを意味するものではない。経営体を含め経営体と関係を持つス
テークホルダーすべての富を考えたものであるということである。
ここでの枠組みの重要点は財務の視点からの経営意思決定プロセスにつながる説明がなされると
いうことである。また経営体の社会的責任を考えるとき、経営体がまず基本に考える枠組みを提供
しているということである。
ここでとりあげた枠組みのなかで戦略財務はＣＦＯ（財務担当経営者）の仕事として機能するこ
とになる。したがって、ＣＦＯは資本調達、投資決定およびＭ＆Ａに代表される財務政策において
戦略性が要求されるのである。ここでの戦略性は、ＣＦＯそのものにとって必要とされる要件であ
るが、ＣＥＯ（最高経営責任者）である経営者にとっても必要とされる要件である。今日経営体の
評価は、金融市場(マーケット)によって外部評価される。この評価は経営学の立場では外部評価を
する金融市場（マーケット）が経営体と対境関係に位置しているという見方が重要であるというこ
とである。(20)
注
(1) ここでは会計における損益計算を通しての業績評価を考えている。
(2) 各会社がスターン・スチュアート社の登録商標であるＥＶＡ®に近い経営指標を使っていることを指し
ている。しかし、それぞれの会社が使う経営指標はすべて異なっているといってよい。
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(3) ここでの行動基準は、単なる法的問題にとどまることなく、経営の行動基準としての意味をもたせるこ
とが重要である。
(4) Brigham,E.F. and L.C.Gapenski（1997）,Financial Management-Theory and Practice,　8th ed., pp.26-27.
(5) この点に関する著者の見解については次をみよ。
　　小椋康宏（2002）「経営環境とステークホルダー」『経営論集』第55号、東洋大学経営学部、59-73ペー
ジ。
(6) デットの市場価値とエクイティの市場価値はマーケットの評価によるところから、会計で使用する簿価
ではないことに注意しておく必要がある。
(7) 1989年の東京証券取引所上場企業全体の時価総額は611兆1518億円となっている。（『東証要覧』FACT
BOOK　2003,　P.100.）
(8) ここでは戦略財務が対境財務となっていることに注意しておきたい。
(9) エクイティ資本の資本コストが通常、デット資本の資本コストよりも大幅に高いことに注目しておく必
要がある。
(10)会計利益ではなく経済利益の追求が戦略財務としての意味を持っている。
(11)経営指標を使ういずれの場合であっても、資本コストの概念がそのなかに組み込まれていることが重要
である。
(12)リアル・オプション・アプローチについては次をみよ。
　　Trigeorgis,L.(2000）、Real　Options―Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation 、The MIT
Press.
(13)ＤＣＦ法とリアル・オプションによる方法とを相互補完的に利用することを狙っている。
(14)投資案を判断する意思決定主体はまず財務部を考え、それをＣＦＯに提案する組織体制を考えておく。
(15)Ｍ＆Ａと企業価値に関して次をみよ。
　　佐山展生(2003)「Ｍ＆Ａ（企業買収・合併）と企業価値―企業とインタンジブルズ価値の評価―」『管
理会計学』第11巻第２号、日本管理会計学会、29-42ページ。
(16)戦略提携、戦略Ｍ＆Ａは、戦略財務の視点があってはじめて実行できるものである。
(17)持ち株会社形態の選択は企業価値創造にとってきわめて有効な経営政策である。
(18)株価重視の経営は従来の日本型経営を変える問題提起をなしている。
(19)インベスター・リレーションズは対株主の問題ではなくすべてのステークホルダーとの関係を考える必
要がある。
(20)ＣＦＯがこの金融市場（マーケット）の評価を常にとらえておく必要がある。
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